Informe Abril 2017

La agenda politica tomé el protagonismo en los mercados, en un entorno macro con un buen tono de sus indicadores.

Mes caracterizado de menos a mas en las bolsas, con una primera parte marcada por la prudencia, y una segunda por una menor aversién al riesgo,
sobre todo politico.

®  Descenso generalizado de tipos

El mes de abril ha estado marcado, principalmente, por los acontecimientos politicos. En Europa, las negociaciones en torno al Brexit y la primera vuelta de
las elecciones presidenciales francesas mantuvieron en vilo a los inversores. En el Reino Unido, la primera ministra, sorprendia convocando elecciones
anticipadas, una vez solicitada formalmente a Bruselas la salida de la Unién Europea. Mientras, en Francia, Macron, candidato pro-Europa, ganaba la
primera vuelta de las elecciones, por delante de Marie Le Pen. Con ello se despejaba una de las mayores incertidumbres que amenazaba a la Unién
Europea. Por otro lado, en Estados Unidos, se conocian los primeros detalles de la reforma fiscal de Donald Trump que incluia, entre otras, una sustancial
rebaja del impuesto de sociedades del 35% al 15%. No obstante, aunque parte de las rebajas impositivas anunciadas se financiaran con la eliminacién de
deducciones; el plan fiscal planteado no seré neutral en términos presupuestarios por lo que requerira el apoyo de los Demdcratas para que sea permanente.
En cuanto al entorno macroeconémico, destacar el buen tono de los datos de actividad, consumo y empleo a ambos lados del Atlantico. En este entorno de
mayor optimismo, aunque los dos principales Bancos Centrales (BCE y Fed) cuentan con mayor capacidad para avanzar en el proceso de retirada progresiva

de la politica monetaria expansiva implementada en los Ultimos afios, se mostraban cautelosos en sus comentarios y enfriaban las expectativas de repunte
de tipos.

RENTA VARIABLE

Cierres positivos para las principales bolsas mundiales, exceptuando la bolsa inglesa que

se ha visto lastrada por todas las noticias del Brexit. No obstante, en el mes, pueden NIVEL VARIACION
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apoyado por el buen comportamiento de la banca. En Wall Street, los indices : g
norteamericanos han conseguido cerrar el mes en positivo, destacando el Nasdaq, que
impulsado por el buen comportamiento de las empresas tecnoldgicas marcaba un nuevo
méaximo histdérico. Por Ultimo, el inicio de la campafa de resultados del primer trimestre,
con tono positivo, también ha contribuido a apuntalar las subidas en la recta final del mes.
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En Europa, una menor aversion al riesgo consecuencia del resultado electoral francés,
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DIVISAS

En cuanto a las divisas, en la primera parte del mes, destacar la apreciacion del Yen frente
al resto de los principales cruces, en su papel de activo refugio, ante el entorno de
tensiones geopoliticas. Sin embargo, la divisa japonesa corrigi6 la subida tras un
panorama de menor incertidumbre, sobre todo después del resultado de las elecciones
francesas, lo que provocd también un fortalecimiento del euro con el resto de divisas en la
segunda parte del mes. La libra se aprecié después del anuncio de elecciones anticipadas
para el proximo junio en Reino Unido, alentado por las encuestas electorales, que
anticipan un refuerzo de la mayoria parlamentaria de T.May.

Este documento tiene caracter informativo, no constituye una oferta comercial, ni solicitud de compra o
venta de activos financieros.
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